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试析会计师事务所选择的信号传递功能
李明辉
　　摘要 : 由于管理当局与投资者之间存在信息不对称 ,管理当局有通过选择高质量的著名大会计师事
务所进行审计 ,以传递其关于公司质量的私人信息 ,减少偏低定价的动机。但在我国 ,上市公司尚缺乏聘
请高质量事务所审计的动力 ,这不利于证券市场的健康发展。应改善注册会计师的执业环境 ,促使管理当
局聘请高质量事务所进行审计。









的位置上。1970 年阿卡洛夫 (Akerlof) 提出了旧货市场模型 ,
开创了逆向选择理论的先河。在旧车市场上 ,旧车的卖者知








方 ,或买方诱使卖方揭示其私人信息 (严格地说 ,这是信号甄
别 ,而不是信号传递 ,二者的差别在于谁先采取行动 ,但本文
不拟对此加以严格的区分) ,交易的帕累托改进就能实现。

































































































克劳福德和阿尔钦 ( Klein , Crawford & Alchian ,1978) 指出 ,品
牌资本是企业履行契约的最高专用性价值 ,是企业预计可以
有机会获得专用性资产的可占用准租优势时的一种动产抵
















违规。多普齐和希谬尼克 (Dopuch & Simunic ,1980 ,1982) 提




尼克和斯特恩 (Simunic & Stein ,1987) 发现 8 大较之非 8 大能
取得更高的溢价。8 大收取的审计公费的系统性差异也许可
以看做是 8 大能提供高质量的审计服务的证据 ,而不是垄断
价格 ,因为大量的研究表明审计服务市场是有效的和竞争性
的 (Simunic ,1980 ; Francis , 1984) 。有证据表明 (Balvers et al. ,
1988 ; Beatty , 1989 ;Simunic & Stein ,1987) ,投资者愿意为那些
财务报表由著名会计师事务所审计的公司的股票支付溢价。
换句话说 ,“信号”所带来的边际收益要大于其边际成本 ,8 大
或 6 大能收取更高额的审计公费溢价 ,既能证明 8 大所提供























行股票 ( IPO)定价的影响 ; IPO 前会计师事务所的变更 ;客户
所具有的特征与事务所选择之间的关系。
11 会计师事务所选择对 IPO 定价的影响
IPO 为研究事务所的选择提供了机会。较之那些成熟的
知名的公司 ,IPO 前关于公司的信息有限 ,发行者有关于公司
未来前景的私人信息 ,投资者无法获取这些私人信息 ,不得
不主要依赖于管理当局的披露 ,因此 ,IPO 公司的信息不对称













型能够影响 IPO 的定价 (Titman & Trueman , 1986) 。
卡朋特和斯特若瑟 (Carpenter & Strawser ,1971) 调查后认
为 ,大多数发行权益性股票的公司都将事务所变更为 8 大 ,
以确保股票最好地定价。贝蒂 (Beatty , 1989) 和巴尔佛等
(Balvers et al. ,1988) 提出偏低定价 ,即 IPO 的发行价与首日
停牌价的差额 ,是该发行价值的事前不确定性的函数。聘请
有声誉的事务所 ,减少了这一不确定性。贝蒂 (Beatty ,1989)
发现 IPO 在一级市场的回报 ,非 8 大的客户高于 8 大的客户。
贝蒂 (Beatty)的结果说明那些聘请要求高审计公费的 (有声
誉的)大事务所的公司的低定价较少 ,也就是说 ,大事务所能
够减少偏低定价。巴尔佛等 (Balvers et al. , 1988)也发现聘请
有声誉的事务所审计的客户有较低的低定价。
在美国 ,股票承销商总是督促其客户在 IPO 时聘请声名
卓著的全国性事务所。如希谬尼克和斯特恩 (Simunic & Stein ,
1987) 、巴尔佛等 (Balvers et al. , 1988) 、贝蒂 (Beatty ,1989)发现 ,
许多有名的股票承销商倾向于让其客户聘请 8 大 ,而且那些
聘请 8 大的 IPO 公司股票的市场表现较好。因为 IPO 往往采















审计的质量 ,发现非 8 大较之 8 大更容易发生诉讼。另一方
面 ,如果与更著名事务所联系的 IPO 对投资者更有吸引力 ,
将使 IPO 更加便于销售 ,投资银行的承销委托风险将会降
低 ,发行公司的承销费用将较低。因此 ,企业聘请大事务所
审计往往支付给承销商的承销费也较低。如米农和威廉斯
(Menon , Krishnagopal & Williams , David D. , 1991)发现美国国
内发行者如果在 IPO 前保持有声誉的事务所 ,将支付较低的
承销费。汤姆泽克 ( Tomczyk , Stephen ,1996) 检验了 1984 -
1991 年间在美国 IPO 的外国公司审计师的声誉与股票承销
费之间的关系 ,发现 ,聘请 6 大的 IPO 客户的平均承销费是




着公司要改变审计质量就要改变审计师 ,在 IPO 前将有大量
的事务所变更以提高可信度。而如果预期的效益超过成本 ,
IPO 客户将会保留国际知名的审计师。
AICPA 会计师更换委员会 (1971)调查表明 ,在向委员会报




& Strawser , 1971)发现 ,在 1969 年第四季度到 1970 年第一季








米农和威廉斯 (Menon , Krishnagopal & Willianms , David D. ,
1991)对 1985 - 1986 间公开上市的公司的经验研究表明 ,尽




汤姆泽克(Tomczyk , Stephen , 1996)研究了公司在 IPO 前是
否趋向变更事务所为国际知名事务所 ,发现有 75 %的公司在 IPO
前聘请国际著名事务所 (6 大或 8 大) ,米农和威廉斯 (Menon &
Williams , 1991)对国内发行的研究中为 76 % ,希谬尼克和斯特
恩 (Simunic & Stein , 1987) 的研究中聘请 8 大的比例稍低 ,为













迪丰(DeFond , 1992) 、伊钱谢和西尔茨 (Eichensener & Schields ,
1989) 、佛兰西斯和威尔森 ( Francis & Wilson , 1988) 测试了变
更事务所的公司其公司规模、财务杠杆、成长性等财务指标
在变更前后的变化 ,发现 ,将主审事务所变更为 8 大的公司 ,
相对而言 ,其公司规模在不断扩大 ,财务杠杆比率较高 ,而且
其成长性较高。




大小。希利和莱斯 (Healy &Lys , 1986) 研究了当其主审事务
所被 8 大兼并时 ,客户公司的相应反应 ,发现那些继续聘请
兼并后的 8 大事务所的公司大都规模较大且在事务所兼并
前 3 年有较高的增长率 ,而那些资产规模较小、总资产增长
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率较低的公司则倾向于聘请另外的非 8 大事务所。希谬尼
克和斯特恩 (Simunic & Stein , 1987)发现 8 大的客户大都规模
较大且经营风险较小。米农和威廉斯 (Menon , Krishnagopal &




帖欧和黄德尊 (Teoh , Siew Hong & Wing , T. J . , 1993) 检
验了事务所规模与财务报告可信性的联系。他们将高质量
的审计师定义为能导致更可信的盈余报告的审计师。他们
检验了盈余反应系数 ( ERC)在 8 大和非 8 大之间是否存在差
异 ,发现 8 大客户的 ERC 在统计上显著高于非 8 大的客户。
所谓 ERC ,是某一证券的超额市场回报相对于该证券发行公
司报告的盈利中的非预期因素的反应程度 ⑨。ERC能够衡量
盈余的质量 ,盈余报告中的噪音低 , ERC 就高。因此 8 大的
客户 ERC高于非 8 大的客户说明大事务所能导致更准确的
盈余信息。
小多塞特 ,杜契克和沃伦 (Dougthett Jr. , Edward B. ;Duchac ,
Jonathan E. & Warren , Dorothy Lee , 2001) 对事务所规模与银
行监管评级之间的关系进行了研究。结果表明审计质量影
响监管者对银行财务状况的评价。在控制了其他监督机制







佛兰西斯和梅杜 (Francis , Jere R. &Maydew , Edward L. ,










(营业周期更长、资本密度更高) 的公司更倾向于聘请 6 大审
计。其次 ,他们研究了 6 大是否能约束应计项目报告的机会
主义 ,减少公司的盈余管理行为。结果发现 ,尽管 6 大的客
户有更高的总应计项目水平 ,但这些公司相对与非 6 大的客
户估计的操控性应计项目的数额更低。扩展到三个不同的













































































对企业的好处。如民生银行 1996 年成立时和 2000 年上市时
均聘请普华永道审计。许多 B 股、H 股公司 ,也经常聘请国
际会计师事务所如普华、毕马威等进行审计。李树华 (2000)




所约有 50 家 ,它们的业务量比较平衡 ,最多的出具了 7 个报
告 ,出具 5 个以上报告的占 20 %左右 ,大多数在 5 个以下。
1999 年 ,会计师事务所的数量有所增加 ,各所的业务占有量
也发生了显著变化 ,约 4 家事务所为上市公司出具的报告达
到 30 家以上 ,有 20 多家出具的报告在 10～30 个之间 ,一半
以上在 10 个以下。2000 年 ,出具 30 个以上报告的事务所达
到 10 家左右 ,10～30 个的有 20 多家 ,有的事务所出具报告

























人 ,注册会计师接近 100 人 ,具有证券期货相关业务资格的












请 ,对审计质量进行监督。第五 ,进一步完善上市机制 ,真正
由市场来决定上市公司的选择 ,对于那些质量差的公司应当
予以退市。
顺便指出的是 ,2002 年美国发生了安然 (安达信) 事件 ,
因此有人对大事务所的审计质量提出疑问。笔者认为 ,安然
事件毕竟是个别现象 ,并不能否认 (声誉良好的) 大事务所审
计质量较之小事务所要高。上述大量实证研究都证明了这
一点。换一个角度分析 ,其他事务所发生的舞弊事件何其
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